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摘要： 企业外部环境的治理是一个重要而特殊的领域，提升企业投资效率的关键在于为企业

提供优良的外部营商环境． 基于资源禀赋、基础设施及区域治理环境的不均衡特征，提出区域

投资承载力概念，并从支持力、压力和调节力三个维度构建投资承载力评估体系． 在测算我国

３１ 个省市投资承载力水平的基础上，从影响企业投资效率的外部因素出发，实证分析营商环

境、区域投资承载力对上市企业投资效率的影响． 以 ２００６ 年 ～ ２０１７ 年我国深沪两市 Ａ 股上市

企业为研究样本，通过固定效应模型验证了营商环境质量对企业投资效率、投资不足和过度投

资的影响，同时分析了制度营商环境和区域投资承载力综合作用对企业投资效率的影响方向

和影响机制． 研究发现：１）我国区域投资效率差异显著；２）提高营商环境质量有助于企业投资

效率的提升；３）降低投资承载力中的压力、提升投资承载力中的支持力和调节力会促进营商

环境对企业投资效率的正向影响． 建议政府营商环境改革的同时，从提升区域投资承载力视角

促进企业投资效率．
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０　 引　 言

有效 投 资 是 企 业 发 展 和 成 长 的 重 要 基

础［１， ２］，是经济高质量增长的前提［３］，企业投资效

率是保障宏观经济增长的微观基础． 企业投资效

率受众多因素的阻碍和限制，企业非效率投资行

为造成企业自由现金流的滥用以及企业规模虚增

的现象，区域间投资效率差异显著［３］ ． 基于不完

美市场假设，企业投资效率作为企业经营管理的

主要目标［４］，不仅与企业内部因素（财务状况、公
司治理环境、公司成长状态等）紧密相关，还与企

业面临的外部环境密不可分． 事实上，十八届三中

全会以来营商环境质量的优劣已成为我国社会经

济热点议题，作为重要外部环境对企业投资效率

具有重要影响． 文章旨在探究外部环境因素，特别

是企业所处区域营商环境质量对企业投资效率的

影响． 营商环境是一个国家（地区）企业业务活动

面临的外部环境，如政治、经济、法律、文化、生态、
交通、政策、制度因素的总称；既直接影响创业者

的投资决策，也影响企业的投资和运营效率． 事实

上，营商环境对企业投资行为和投资效率的影响

是一个非常复杂的问题，已经引起一些学者从不

同的视角进行了深入的分析［２， ４ － ６］ ．
理论上，营商环境对企业投资效率的影响包

括直接影响和间接影响． 直接而言，以“简政放

权”、行政审批手段简化、法律法规监管完善、政
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府干预减少、公共服务水平提升、市场化进程推进

等模式的营商环境改善，使企业减少了投资过程

中不必要的制度性交易（时间、成本）、降低了可

能面临的政治风险，促进了企业投资效率的提升．
间接而言，企业投资效率也受企业所处区域地理

位置、环境治理需求、资源能源禀赋、财政税收、科
技文化、经济状况等因素的间接影响． 这个间接的

影响因素就是区域的投资承载力．
本研究将投资承载力（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃａｒｒｙｉｎｇ ｃａ⁃

ｐａｃｉｔｙ ，ＩＣＣ）概念界定为区域受自然资源、经济资

源、社会文化资源约束所能承受的最大投资水平，
与所在区域现有经济承载力和综合承载力有关．
区域投资承载力水平高低受区域资源禀赋、生态

环境［３］、政府干预［７， ８］、政策不确定性［６］、文化因

素［９］等维度的影响． 营商环境和区域投资承载力

共同构成了企业赖以生存的外部环境，共同作用

导致区域投资效率的省际差异问题．
文章从区域投资承载力视角探究营商环境对

企业投资效率的影响． 以 ２００６ 年 ～ ２０１７ 年深沪

两市 Ａ 股上市企业作为研究样本，在控制企业财

务因素、企业治理因素、企业性质等重要因素的同

时，通过各省市投资承载力水平的测度，分析营商

环境、区域投资承载力对我国上市企业投资效率

的影响． 基于波特竞争力模型，从压力、支持力和

调节力三个维度，构建投资承载力评估体系；通过

熵值法计算指标权重，对我国 ３１ 个省市（２００６ 年 ～
２０１７ 年）投资承载力水平进行评估． 采用 Ｒｉｃｈａｒｄ⁃
ｓｏｎ 模型［１０］计算上市公司的投资效率，分析了投

资效率在企业所在区域、所有制性质和行业上的

差异；重点分析区域投资承载力和营商环境的综

合作用对企业投资效率差异的影响． 通过实证研

究，希望回答以下问题：１）营商环境质量如何影

响企业投资效率，解释影响的方向和机制是什么，
即市场环境（以公共支出效率和公共部门雇员比

例为替代变量）对企业投资效率（投资不足、投资

过度）的影响；２）当区域投资承载力不同时，营商

环境对企业投资效率的影响是否相同；３）投资承

载力的压力、支持力和调节力作为调节变量，在营

商环境对企业投资效率的作用方向和作用强度的

影响．

相较于以往文献，论文的贡献主要体现在：
１）基于承载力的概念描述区域投资承载力水平，
构建了投资承载力的评估指标；测度了全国 ３１ 个

省份（２００６ 年 ～ ２０１７ 年）投资承载力水平；２）解

释了制度营商环境对企业投资效率、投资不足和

投资过度的影响；３）从理论层面探究了制度营商

环境和区域投资承载力对企业投资效率的影响方

向和影响机制． 研究成果不仅是市场机制下对政

府干预投资行为的再认识，也为企业最佳投资规

模提供了经验证据，还为持续优化营商环境提供

新的视角，为行业投资决策、区域招商引资提供

借鉴．

１　 相关理论与文献综述

１． １　 营商环境与企业投资效率

企业投资效率是指使企业获得最大化利益的

投资，可表现为投资的合理程度以及投资的收益

程度；有效投资使企业的资源配置符合“帕累托

最优”． 企业的实际投资常常偏离最优的投资决

策，从而产生非效率投资行为． 分析非效率投资形

成的原因，委托代理理论（ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ⁃ａｇｅｎｔ ｔｈｅｏｒｙ）
认为由于企业所有权和控制权的分离，管理者可

能为谋取自身私利进行非效率投资，不把企业价

值最大化作为决策依据，从而损害股东和债权人

的利益［１１］，形成投资不足或投资过度问题，影响

企业价值． 信息不对称理论（ ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｉｎｆｏｒｍａ⁃
ｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ）认为企业外部债权人与内部管理者之

间的信息不对称会影响公司的债务资本成本，形
成融资约束，进而影响企业的投资水平、投资动机

和投资结构［２］ ．
目前企业投资效率计算较为普遍的方法包括

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 模型［１０］、Ｗｕｒｇｌｅｒ 模型、ＤＥＡ 模型［１２］及

边际托宾 Ｑ 模型等． Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 模型综合了企业

现金流量表和资产负债表相关数据优势． 模型通

过企业前一年的经营状况预测当年最优投资水

平，用实际投资水平与最优投资水平比较残差项

的绝对值表征企业投资效率，该绝对值越大，投资

效率越低． 模型残差项大于 ０ 时，投资过度（ ｏｖｅｒ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）；残差项小于 ０ 时，投资不足（ｕｎｄｅｒ ｉｎ⁃
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ｖｅｓｔｍｅｎｔ）． 该模型很好地评估了企业实际投资与

最优投资的差异，也可以分析企业非效率投资的

类型和程度．
营商环境质量可以理解为经商便利化环境或

市场化环境． 营商环境作为企业赖以生存的外部

生态环境，为企业提供公共环境和行政服务资源，
同时对企业经营活动和投资决策造成影响． 相关

研究已验证了营商环境对于经济发展［１３］、经济增

长质量［１４］、市场创新［１５］、企业绩效［１６］、对外投

资［１７］、创业活动［１８］等方面的影响． 微观角度营商

环境对企业投资效率也具有重要价值，学者从营

商环境的制度环境、宏观经济环境、法治环境、资
本支出效率、政企关系、廉洁程度、民族文化、财政

政策等维度，探究了外部营商环境对企业投资决

策和投资效率的影响［５， ７， ９， １９ － ２２］ ． Ｇａｇａｎｉｓ 和 Ｆｏ⁃
ｔｉｏｓ 等［９］发现民族文化对盈利能力的影响程度取

决于政治稳定和制度质量． Ｔｏｏｌｅ 和 Ｔａｒｐ［２０］ 针对

发展中国家，分析了经济转型中腐败和贿赂问题

对企业资本投资的影响． Ｂｏｒｏｊｏ 和 Ｊｉａｎｇ［１７］分析了

制度质量和营商环境对中国对外投资区位的影

响． Ｈｕ 等［２３］根据中国上市公司的数据，发现政府

的财税补贴政策有助于企业缓解投资不足问题，
但会增加企业的投资过度问题． Ｄｏｎｇ 等［２４］ 以加

拿大为例，分析发现放松环境规制有利于企业提

高投资效率，同时有利于企业降低其减排压力． 郝
颖等［２５］分析了地方政府干预对国有企业资本投

资方向和投资规模的影响． 段姝等［１９］ 发现企业所

处宏观经济环境不稳定对投资效率的影响可通过

企业的政治联系缓解． 万亮勇［５］ 发现法治环境对

上市企业投资效率的提升作用． 李延喜［４］ 研究发

现外部环境的政府干预、金融发展水平和法制水

平均受到企业所有权性质的影响，使企业投资效

率产生差异． 张莉等［２６］研究发现市场营商环境的

改善有利于缓解产业政策对劳动密集型企业和资

本密集型企业生产率的负面影响．
综上，现有从外部环境角度分析企业投资效

率的研究主要涉及宏观经济因素、政治因素、文化

因素等角度，较少考虑区域非均衡发展差异造成

的影响，更没有考虑区域自身承载能力相关的外

部因素． 论文从投资承载力视角出发，分析外部环

境中营商环境质量和区域投资承载力综合作用对

企业投资效率的影响．
１． ２　 投资承载力概念界定

在营商环境质量不断提升的同时，地域投资

效率差异问题、投资过度问题和投资不足问题依

旧存在［３］，这主要是因为区域非均衡发展所致

的． 针对非平衡发展理论而言，主要包括增长极理

论和累积因果理论． 增长极理论（ｇｒｏｗｔｈ ｐｏｌｅ ｔｈｅｏ⁃
ｒｙ）认为不同经济空间存在类似于物理学磁场中

的“磁极”，可对经济空间中的人力、资本及技术

产生吸引，向极点聚集；同时极点的发展一定程度

也会将优质生产要素扩散到周边区域和领域，从
而提升整个经济空间的发展． １９５７ 年瑞典经济学

家缪尔达尔 （Ｇ． Ｍｙｒｄａｌ） 提出的累积因果理论

（ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｃａｕｓａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ）分析了非均衡发展

产生的消极影响，认为社会经济各因素之间存在

循环累积的因果关系，某一社会因素的变化将引

起另一社会因素的变化，另一社会因素的变化，反
过来也将影响前一因素． 区域差异势必造成区域

营商环境的差异化发展．
本研究从区域承载力角度出发，发现影响投

资效率的另一重要因素是区域所处投资承载力水

平． 承载力 （ ｃａｒｒｙｉｎｇ ｃａｐａｃｉｔｙ， ＣＣ） 是 Ｃａｔｔｏｎ 于

１９８０ 年提出的生物物理学概念，指生态系统能够

支持的物种数量和需求［２７］ ． 之后学者将承载力的

概念拓展到不同区域、不同维度和不同行业，衍生

出了不同的承载力概念，如区域承载力［２８］、城市

承载力［２９， ３０］、环境承载力［３１］、生态承载力、文化

承载力、资源承载力、经济承载力等． 针对企业投

资而言，区域环境也具有一定的承载能力，根据承

载力概念和影响投资的因素，提出区域投资承载

力（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃａｒｒｙｉｎｇ ｃａｐａｃｉｔｙ，ＩＣＣ）的概念，指所

在区域受自然资源、经济资源、社会文化资源约束

所能承受的最大投资能力，与所在区域的现有经

济承载力和综合承载力有关． 投资承载力既受到

区域自然资源和环境禀赋的制约，又受到区域基

础设施、消费能力、财政支出、研发投入等一系列

的助力，以及现有发展状态的调节作用下，共同构

成区域投资承载力的重要组成要素． 事实上，一些

学者已验证了经济承载力对区域经济发展的意
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义． 丛琳［３２］ 基于能值理论，通过自回归分析了可

再生承载力、区域环境承载力与 ＧＤＰ 的相互作

用． 城市基础设施的高利用效率是经济大容量发

展的必要前提，但 Ｗａｎｇ 等［３３］ 根据耦合协调度模

型，建立的 ＵＩＥＣ 模型发现我国城市基础设施承

载效率处于下降趋势． 张然［３４］ 基于可持续发展理

论（ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｅｏｒｙ），通过耦合模型

分析了海岛综合承载力与经济发展之间的协调

度、发展度和耦合度．
以上研究多从环境和资源约束角度分析承载

力对经济的影响，尚未考虑环境治理、基础设施建

设、财政投入、研发投入、人力资源等维度的支持

作用，更未考虑区域与外界的资金和人口流动问

题． 同时这些研究仅针对宏观经济出发，尚未涉及

微观企业投资，也并未考虑营商环境在投资承载

力的作用下对企业投资效率的影响． 针对现实需

求和目前存在的不足，本研究旨在分析区域在投

资承载力的支持力、压力和调节力的作用下，营商

环境对企业投资效率的影响．

２　 研究设计

２． １　 研究假设

２． １． １　 营商环境对企业投资效率的影响

基于上述理论和文献分析，营商环境对企业

生产经营和投资活动的效率具有重要影响：良好

的营商环境有助于企业把握优良投资时机，提升

企业投资效率；反之，不好的营商环境会限制企业

运营效率，导致企业错失投资时机，造成投资效率

的下降． 优良的营商环境可以有效减少企业日常

运营过程中不必要的制度性成本（时间），促进企

业市场进入和企业创新［３５ － ３７］，还避免了可能的政

治风险，提升了企业运营效率． 非效率投资的降

低，将提升企业投资效率，避免不必要的投资不足

和投资过度． 由于单一指标并不能很好的表征各

省营商环境质量的真实水平，其测量和评估也成

为学术界的一大难题． 基于中国国情，考虑数据的

可获取性和权威性，选择“市场化指数”作为营商

环境质量的表征变量． 随着市场化改革的完善，用
市场化指数表示营商环境质量改善的程度，符合

中国国情和研究目标． 同时为避免可能存在的局

限性和指标选择的偏差，加入公共部门雇员比例

（ＥＭＰ）和公共支出效率（ＥＸＰ）作为营商环境的

替代变量，进行稳健性分析． 据此提出假设 ａ．
假设 ａ１　 优良的营商环境可以提升企业投

资效率．
假设 ａ２　 优良的营商环境可以降低企业投

资不足问题．
假设 ａ３　 优良的营商环境可以降低企业投

资过度问题．
２． １． ２　 投资承载力的调节作用

基于投资承载力的概念和区域经济非平衡发

展的相关理论，从影响企业投资的生态环境、资源

能力、人口和人力、交通、科技、生活水平、基础设

施服务、政府资金投入、发展机遇、产业现状等因

素出发，结合波特企业竞争力模型（钻石模型，Ｍｉ⁃
ｃｈａｅｌ Ｐｏｒｔｅｒ Ｄｉａｍｏｎｄ Ｍｏｄｅｌ） ［３８］ 将区域投资承载

力从压力、支持力和调节力三维度进行指标选择

和承载力水平测度；在此基础上分析压力、支持力

和调节力及综合承载力分别对企业投资效率的影

响． 各因素产生对企业所处投资承载力的作用如

图 １，其中资源环境压力和经济社会压力形成压

力；要素的推动力、需求的拉动力和发展支持力形

成支持力；产业和发展机遇形成调节力．

图 １　 投资承载力因素作用力

Ｆｉｇ． １ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃａｒｒｙｉｎｇ ｃａｐａｃｉｔｙ（ ＩＣＣ） ｆａｃｔｏｒｓ

针对区域投资承载力相关因素，从限制和阻

碍企业投资角度分析压力指标． 区域经济发展、投
资规模的增长将势必消耗大量资源能源，同时也

将产生大量工业“三废”（废水、废气、废渣）；造成

环境破坏、空气污染、耕地面积减少，也势必造成
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交通拥堵、人居环境差、人口密度大、失业率高等

城市问题． 根据压力产生的原因，将其总结为 ９ 个

指标：废气排放量、废水排放量、生活垃圾清运量、
人均用水量、人均建设用地面积、单位 ＧＤＰ 的能

源消耗、人口密度、城镇登记失业率、人均企业拥

有量． 其对企业投资效率的影响主要是因为政府

和社会为了可持续发展目标，达到经济与环境的

协调发展，必然出台相关的政策法规控制，通过增

加税收、监管、法律法规等模式的经济政策，减少

高排放、高污染企业的投资和生产，例如碳排放政

策等［３９］ ． 从而产生相应的环保规制性威慑作

用［４０］，将降低这些企业的生产效率和运营效率．
同时人口密度大、交通拥堵、失业率大也必然造成

经济效率的降低． 据此提出假设 ｂ．
假设 ｂ　 投资承载力中的压力对于投资效率

的提升具有抑制作用．
外部承载力除承受压力外，劳动力、科技、资

源能源和技术等要素的投入作为推动力为承载力

提供了支持作用，为企业运营生产提供保障． 另
外，居民消费能力作为需求拉动力刺激经济的发

展，也视为一种支持力；基础设施中的交通、医疗、
移动信息也为经济活动的开展提供保障． 综上，投
资承载力的支持力主要包括 １５ 个指标：在校大学

生人数、就业人口规模、国内专利申请和授权数

量、供水总量、人均水资源量、Ｒ＆Ｄ 经费、财政支

出、居民人均可支配收入和消费支出、移动电话交

换机容量、卫生机构床位数、人均城市道路面积、
每万人拥有公共交通数量． 支持力对企业投资效

率的影响源于政府会通过税收减免、补偿等方式

为新兴技术产业、新能源产业提供支持，有效的加

快企业创新效率和投资效率． 政府给予的支持除

财税政策外，还会通过基础设施建设、Ｒ＆Ｄ 经费

投入、科技人才队伍建设等间接为企业提供更为

便捷的环境，间接影响企业的投资决策． 而消费者

的支付行为也将刺激企业的资金流和现金流，从
而提升企业生产和运营． 根据以上分析，提出假

设 ｃ．
假设 ｃ　 投资承载力中的支持力对投资效率

具有促进作用．
此外，区域作为一个生态经济系统，与周边区

域形成经济带或城市群，接受区域外部环境的影

响，形成对区域环境的调节，这些影响主要来源于

区域所拥有的发展机会和产业比例． 发展机会的

因素主要通过资金和人口流动实现，包含 ３ 个方

面：接待国际游客、国际旅游外汇收入、外商投资

企业进出口总额． 产业比例包含两个方面：第三产

业占 ＧＤＰ 的比重、规模以上工业企业个数． 分析

系统调节力对企业投资行为的影响，旅游人口的

增多也将刺激消费行为的产生，进出口贸易活动

作为经济增长的马车之一，对于区域经济发展均

具有重要的意义． 根据以上分析，提出假设 ｄ．
假设 ｄ　 系统调节力对投资效率也具有促进

作用．
营商环境质量作为企业生存的生态环境会影

响企业的投资，同时系统又受到投资承载力的压

力、支持力和调节力的调节作用的影响，进而影响

营商环境对企业投资效率的影响． 营商环境和投

资承载力对投资效率的影响如图 ２ 所示．

图 ２　 营商环境和投资承载力对投资效率的作用

Ｆｉｇ． ２ Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＤＢＥ ａｎｄ ＩＣＣ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

２． ２　 变量定义与测度

２． ２． １　 被解释变量：投资效率

借助 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 模型［１０］ 进行投资效率的测

度，通过将最优投资规模与实际投资规模比较，分
析企业非效率投资行为，用模型的残差项表征非

效率投资；残差项大于 ０，投资过度；残差小于 ０，
投资不足． 为方便分析，在表示企业投资效率时，对
计算所得残差项取绝对值的相反数，该值越大，企业

投资效率越高．企业投资效率的测度模型（１）．
ＩＮＶｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＶｔ －１ ＋ β２Ｇｒｏｗｔｈｔ －１ ＋

β３Ｌｅｖｅｒｔ －１ ＋ β４Ｃａｓｈｔ －１ ＋ β５Ａｇｅｔ －１ ＋

β６Ｓｉｚｅｔ －１ ＋ β７Ｒｅｔｕｒｎｔ －１ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ （１）
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其中 ＩＮＶｔ 代表企业 ｔ 年的投资水平，用固定效应、
无形资产、其他长期投资与总投资的比值表示；
Ｇｒｏｗｔｈｔ －１ 代表成长机会，用销售收入增长率表示；
Ｌｅｖｅｒｔ －１ 代表企业 ｔ － １ 年的资本结构，采用负债与

总资产的比例表示； Ｃａｓｈｔ －１ 代表企业 ｔ － １ 年的

期末现金持有量，用 ｔ － １ 年期末现金持有量除以

总资产表示； Ａｇｅｔ －１ 代表企业年龄，用企业样本所

在年份与上市年份之差表示； Ｓｉｚｅｔ －１ 代表企业规

模，是总资产的自然对数； Ｒｅｔｕｒｎｔ －１ 代表公司盈

利状况，表示企业考虑了现金红利再投资的年股

票回报率，用股票年度收益率表示； Ｙｅａｒ 年度固

定效应； Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 产业固定效应． εｉ 表示残差项，
该值绝对值的相反数表示为 ＥＦＦＩＮＶ ，即投资

效率．
２． ２． ２　 营商环境质量

营商环境质量相关研究具有代表性的机构包

括世界银行、经济学人、粤港澳大湾区研究院、中
国社科院、私营企业研究课题组． 比较权威的营商

环境评估结果来自于世界银行历年公布的《营商

环境报告》 （Ｄｏｉｎｇ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ）． 该报告涉及 １９０ 个

经济体的营商环境评估，我国数据采集仅针对北

京、上海等城市，省级层面数据存在局限性． 国内

外机构和学者针对营商环境问题也开展多角度的

评估，但评估结果存在数据年度不连续、区域推广

性差及多针对代表性城市，缺乏省际评估结果的

权威数据．
综上，选择樊纲，王小鲁等编制的《中国市场

化指数———各地区市场化进程 ２０１１ 年度报告》②

和《中国分省份市场指数报告（２０１６）》③中的“中
国各省市市场化指数”作为营商环境的表征变量

开展研究． 该《报告》已持续发布 １９ 年（２０００ 年 ～
２０１９ 年），系统地分析和评价了全国各省份市场

化相对进程． 该指数由五个反映市场化特定方面

的指数组成：政府与市场的关系、非国有经济的发

展、产品市场的发育程度、要素市场的发育程度、

市场中介组织的发育和法制环境． 指数为保证数

据的客观性，基础指数的计算基于权威机构统计

数据或企业调查数据，有效避免了专家打分的主

观影响． 市场化进程是优良营商环境的一个重要

特征，同时有关学者已根据市场化指数开展了多

项研究．
采用市场化指数表征营商环境的优良程度依

旧存在一定局限性，为解决营商环境指标选择的

偏差，根据相关学者的研究加入公共部门雇员比

例（ ＥＭＰ ）和公共支出效率（ ＥＸＰ ）作为营商环

境的替代变量，进行稳健性分析． 公共部门雇员比

例为公共部门城镇雇员人数与全社会城镇雇员总

数的比值；公共支出效率为公共支出总额与国内

生产总值 ＧＤＰ 的比值．
２． ２． ３　 投资承载力的测度

１）投资承载力数据来源

为保证数据的可获取性及数据时间跨度上的

一致性，通过 ２００７ 年 ～ ２０１８ 年各省市《统计年

鉴》、《中国城市统计年鉴》和《中国科技统计公

报》，选取我国 ３１ 个省份的数据进行投资承载力

测度，缺失数据根据插值法补齐．
２）指标选择和信度检验

根据波特的企业竞争力模型（钻石模型，Ｍｉ⁃
ｃｈａｅｌ Ｐｏｒｔｅｒ Ｄｉａｍｏｎｄ Ｍｏｄｅｌ） ［３８］，从影响区域投资

和经济发展的压力、支撑力及调节力三个维度进

行分析． 由于经济社会发展水平和自然资源禀赋

区域差异巨大、数据收集难度大的原因． 在指标的

选择上既要遵循科学合理的原则，又要考虑实际

数据的可获取性． 在借鉴城市综合承载力、城市经

济承载力及其他承载力指标构建的基础上，首先

筛选了人均用水量、人均建设面积等具有重要影

响的指标［２９， ４１， ４２］；同时结合影响投资决策的外部

相关因素，加入了城镇单位就业人口、接待国际游

客等针对性指标． 按照影响方向及性质构建指标

体系如表 １．
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表 １　 投资承载力指标体系及权重

Ｔａｂｌｅ １ Ｉｎｄｅｘ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｗｅｉｇｈｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃａｒｒｙｉｎｇ ｃａｐａｃｉｔｙ （ＩＣＣ）
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废气排放量：二氧化硫排放量 ／ ｔ 反向 ０． ０２４ ［４１ － ４４］

废水排放总量 ／ １０４ ｔ 反向 ０． ０３１ ［２９， ４１ － ４５］

生活垃圾清运量 ／ １０４ ｔ 反向 ０． ０３５ ［２９］

人均用水量 ／ （ｍ３ ／ 人） 反向 ０． ０３８ ［２９， ４１， ４２］

人均建设用地面积 ／ （ｋｍ２ ／ 人） 反向 ０． ０３９ ［２９， ４１， ４２］

单位 ＧＤＰ 的能源消耗 ／ １０４ｋｗｈ 反向 ０． ０３８

人口密度 ／ （人 ／ ｋｍ２） 反向 ０． ０３８

城镇登记失业率 ／％ 反向 ０． ０３９ ［２９， ４３］

人均汽车拥有量 ／ （辆 ／ 人） 反向 ０． ０３８ ［２９， ４２］

每十万人口高等学校平均在校生数 ／ 人 正向 ０． ０３９ ［３０， ４３］

城镇单位就业人口 ／ （万人） 正向 ０． ０３８

国内专利申请受理量 ／ 项 正向 ０． ０３３ ［３０］

国内专利申请授权量 ／ 项 正向 ０． ０３３ ［３０］

供水总量 ／ １０８ ｔ 正向 ０． ０３７ ［２９， ３０］

人均水资源量 ／ （ｍ３ ／ 人） 正向 ０． ０２６ ［４１， ４４］

Ｒ＆Ｄ ／ 亿元 正向 ０． ０３５ ［４２， ４４］

财政 ／ 亿元 正向 ０． ０３８

居民人均可支配收入 ／ 元 正向 ０． ０３８ ［２９， ４３， ４４］

居民人均消费支出 ／ 元 正向 ０． ０３８ ［２９］

移动电话交换机容量 ／ 万户 正向 ０． ０３７ ［４４］

卫生机构床位数 ／ 万张 正向 ０． ０３８ ［２９， ３０］

人均城市道路面积 ／ ｍ２ 正向 ０． ０３９ ［２９， ３０， ４１， ４２］

每万人拥有公共交通车辆 ／ 标台 正向 ０． ０３９ ［２９， ４１， ４２］

接待国际游客 ／ 百万人次 正向 ０． ０３４

国际旅游外汇收入 ／ 百万美元 正向 ０． ０３４

外商投资企业进出口总额 ／ 千美元 正向 ０． ０３１ ［４４］

第三产业占 ＧＤＰ 的比重 ／％ 正向 ０． ０３９ ［３０， ４３， ４４］

规模以上工业企业个数 ／ 个 正向 ０． ０３５

　 　 为测度指标选择的合理性，针对投资承载力

测度内容，信度测量方法选取较为常用的克朗巴

哈 α 系数法．

α ＝ ｋ ｒ
１ ＋ （ｋ － １） ｒ， α （０，１）

其中 ｋ 为评估指标数量； ｒ为 ｋ 个指标相关系数的

均值． α ∈ （０． ９， ０． ９４），信度优良； α ∈ （０. ８，
０. ９），信度可以接受； α ∈ （０． ７， ０． ８），指标存在

一定问题，但仍值得参考； α ＜ ０． ７，指标设计误差

太大，应重新设计指标．
选取 ２０１７ 年各省市 ２８ 个相关指标的截面数

据，使用极值法对指标数据进行标准化处理，保证

各指标数据均在 １ ～ ２ 之间，利用 ＳＰＳＳ 软件，对
２０１７ 年样本数据进行信度检验，信度检验结果如

表 ２． 表征区域承载力的条目共计 ２８ 个，具有较

高的内在一致性（Ｃｒｏｎｂａｃｈ’ｓ α 为 ０． ８９１）．
表 ２　 信度系数表

Ｔａｂｌｅ ２ Ｒｅｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔａｂｌｅ

克隆巴赫

Ａｌｐｈａ
基于标准化项的克隆巴赫

Ａｌｐｈａ
项数

０． ８９１ ０． ８３０ ２８

　 　 （３）权重确定与承载力评价

指标权重确定方法可以概括为主观赋值法和

客观赋值法；主观赋值法客观性较差，而客观赋值

法确定的权重精度较高． 熵值法作为客观赋值法，
通过计算指标的信息熵，能够反映指标的相对变

化程度对整体的影响；该方法在承载力文献已得

到验证和肯定［３０， ４６］ ． 因此，采用熵值法，通过信息

—４９— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ４ 月



熵原理进行指标权重的确定． 为更好地表征时间

维度对指标的影响，对熵值加入时间变量，使分析

更加科学和符合实际需求． 设数据包括 ｌ 年， ｎ 个

省市，影响投资承载力的 ｍ 个指标，则 ｘｋｉｊ 为 ｋ年 ｉ
省份 ｊ 指标的相应数值，权重确定过程如下．

１）数据标准化处理：为消除不同指标量纲和

单位对评价结果的影响，采用极大值极小值标准

化方法对数据进行标准化处理，使数据更有益于

指标间的比较和分析．
正向指标： ｘ’ｋｉｊ ＝ ｘｋｉｊ ／ ｘｍａｘ ；
负向指标： ｘ’ｋｉｊ ＝ ｘｍｉｎ ／ ｘｋｉｊ ．
１）指标比重的确定．

ｙｋｉｊ ＝ ｘ’ｋｉｊ ／∑
ｌ

ｋ ＝ １
∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｘ’ ｋｉｊ ．

２）各指标的熵值

ｅｊ ＝ － ｋ∑∑ ｙｋｉｊ·ｌｎ （ｙｋｉｊ）

其中 Ｋ ＝ ｌｎ（ ｌ·ｎ） ，且 Ｋ ＞ ０ ．
３）计算熵冗余度 ｄ ｊ ＝ １ － ｅｊ ．

４）计算各指标的权重 ｗ ｊ ＝ ｄ ｊ ／∑ ｄ ｊ ．

计算结果如表 １ 所示，根据各指标权重，各省

历年投资承载力综合水平通过 Ｓ ＝ ∑ ｗ ｊ·ｘ’ｋｉｊ·

１００ 计算得到．
２． ３　 模型设定

１）营商环境对投资效率影响的回归模型

在数据收集、处理的基础上，根据面板数据的

特征、模型使用范围及研究问题，考虑各个企业个

体特征的前提下，验证假设 ａ１、ａ２ 和 ａ３，选择固定

效应模型建立营商环境质量对企业投资效率影响

的回归模型（２）
ＥＦＦＩＮＶ ＝ β０ ＋ β１ＥＤＢ ＋ β４Ｘ ＋ εｉ ＋ ε ｊ （２）

其中 ＥＤＢ 为企业面临的外部营商环境；ＥＦＦＩＮＶ
为企业投资效率． Ｘ 为控制变量，控制变量选择

影响企业投资的内部财务因素、企业治理因素

和企业发展状况． 企业财务数据包括：资产负债

率、资产收益率和自由现金流；企业治理数据包

括：管理费用率、股权集中度和企业性质；企业

成长状况包括：企业规模． 变量定义及说明如

表 ３．
表 ３　 主要变量定义

Ｔａｂｌｅ ３ Ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

变量类型 变量名称 符号 变量说明

因变量 投资效率 ＥＦＦＩＮＶ
投资效率（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）；过度投资；投资不足ＥＦＦＩＮＶ 模型（１）残差取

绝对值后加负号得到．残差大于０，投资过度；残差小于０，投资不足．

自变量
营商环境

质量

ＥＤＢ
进行商业活动的难易程度（ｅａｓｅ ｏｆ ｄｏｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓ，ＥＤＢ），用樊纲，王小鲁

等编制的《中国各地区市场化指数》表示．

ＥＭＰ
替代变量：公共部门雇员比例 ＝ 公共部门城镇雇员人数 ／ 全社会城镇雇

员总数

ＥＸＰ 替代变量：公共支出效率 ＝ 公共支出总额 ／ 国内生产总值 ＧＤＰ

调节变量 投资承载力

ＩＣＣ（１）＿ｐｒｅｓｓｕｒｅ

ＩＣＣ（２）＿ｓｕｐｐｏｒｔ

ＩＣＣ（３）＿ａｄｊｕｓｔ

投资承载力（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃａｒｒｙｉｎｇ ｃａｐａｃｉｔｙ， ＩＣＣ），通过熵值法计算得到． 根
据影响 方 向 和 变 量 性 质 划 分 为 压 力： ＩＣＣ（１）＿ｐｒｅｓｓｕｒｅ ； 支 持 力：
ＣＣ（２）＿ｓｕｐｐｏｒｔ ；调节力： ＩＣＣ（３）＿ａｄｊｕｓｔ 三部分．

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖｅｒ 资产负债率 ＝ 期末负债总额 ／ 期末资产总额

资产收益率 ＲＯＡ
净资产收益率 ＝ 净利润 ／ 平均资产总额． 其中，平均资产总额 ＝ （资产合

计期末余额 ＋ 资产合计期初余额） ／ ２．

自由现金流 ＣＦＯ 自由现金流量 ／ 期末总资产

管理费用率 ＭＥＲ 管理费用率 ＝ 管理费用 ／ 主营业务收入

股权集中度 ＴＯＰ 第一大股东持股比例

企业性质 ＳＯＥ 国有企业为 １，非国有企业为 ０

行业因素 εｉ 按证监会的分类标准，设置行业虚拟变量，具体情况如表 ４ 所示．

年度因素 εｊ 控制年度宏观经济形式的影响，共设置 １１ 个年度虚拟变量．
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④　 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｎ． ｇｔａｄａｔａ． ｃｏｍ ／
⑤　 Ａ：农、林、牧、渔业；Ｂ：采矿业；Ｃ：制造业；Ｄ：电力、热力、燃气及水生产和供应业；Ｅ：建筑业；Ｆ：建筑业；Ｇ 交通运输、仓储和邮政业；Ｈ：住

宿和餐饮业；Ｉ：信息传输、软件和信息技术服务业；Ｋ：房地产业；Ｌ：租赁和商务服务业；Ｍ：科学研究和技术服务业；Ｎ：水利、环境和公共

设施管理业；Ｏ：居民服务、修理和其他服务业；Ｐ：教育；Ｑ：卫生和社会工作；Ｒ：文化、体育和娱乐业；Ｓ：综合．

　 　 ２）营商环境和投资承载力共同作用下的投

资效率模型

为验证营商环境和投资承载力综合作用对企业

投资效率的影响，考虑营商环境质量和投资承载力

共线性的影响，基于模型（２）建立回归方程（３）．
ＥＦＦＩＮＶ ＝ β０ ＋ β１ＥＤＢ ＋ β２ ＩＣＣ ＋ β３ ＣＥＤＢ ×

ＣＩＣＣ ＋ β４Ｘ ＋ εｉ ＋ ε ｊ （３）
其中 ＩＣＣ 为企业所处区域的投资承载力； Ｃ＿ＥＤＢ ×
Ｃ＿ＩＣＣ 为营商环境与投资承载力的交叉项，同时

对营商环境质量和投资承载力水平的数据分别采

用均值法进行中心化处理，从而消除共线性对结

果的影响． 控制变量的选择同模型（２）．

３　 数据来源与样本描述

３． １　 数据来源与样本选择

所需企业财务数据和公司治理数据来自国泰

安（ＣＡＭＡＲ）数据库④，企业数据选取中国沪深两

市 ２００６ 年 ～ ２０１７ 年 Ａ 股上市公司为初始样本，
通过以下手段对样本进行筛选和处理：１）去除企

业性质为 ＳＴ、∗ＳＴ 以及金融公司． ＳＴ 公司连年亏

损财务数据异常；金融行业会计准则与其它行业

差异较大，不具有行业可比性． ２）剔除当年上市

的公司和财务数据有缺失的企业． ３） 借助软件

ＳＴＡＴＡ１４ 进行异常值处理，将连续变量进行 Ｗｉｎ⁃
ｓｏｒｉｚｅ 处理，减少异常值的影响，观测值位于 １％和

９９％分位数之外，用 １％和 ９９％分位数的值代替．
按照中国证监会 ２０１２ 年最新公布的《上市公

司行业分类指引》进行行业划分，在剔除金融业

后共包括 １８ 个门类⑤，其中制造业占比最多，接
近公司总数的 ６５％． 企业所属区域来源最多的是

华东和中南地区，占企业总数的 ７０％以上． 各区

域各行业上市公司分布如表 ４．
３． ２　 主要变量的描述性统计

对来自 ＣＲＩＳＭＡ 平台的数据通过筛选处理，
共得到符合要求的 ２０ ８９５ 个样本，描述性统计结

果如表 ５． 根据模型（１）计算得到企业投资效率数

据． 我国上市企业投资效率差异较大，最大值为

０． ０７８，最小值为 － ０． ０５５． 营商环境最大值为

１０. ２６，最小值为 ２． ８７；投资承载力最大值为 ４４，
最小值为 － ２． 一定程度上反应了外部环境对企业

投资效率的影响．
表 ４　 区域上市公司行业分布情况

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｇｉｏｎａｌ ＆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

行业 东北 华北 华东 西北 西南 中南 总计
Ａ ３ ３ １２ ８ １２ ３８
Ｂ ２ ３１ １７ １２ ７ １０ ７９
Ｃ ８４ ２１５ １ ０２６ ８４ １４９ ５６９ ２ １２７
Ｄ ８ １８ ２２ ８ １７ ２７ １００
Ｅ ３ ２１ ３０ ３ ５ ２３ ８５
Ｆ １０ ２１ ７２ ９ ７ ４２ １６１
Ｇ ７ １２ ４２ ３ ４ ２８ ９６
Ｈ ２ ２ １ ４ ９
Ｉ １０ ６４ ９９ ４ １７ ５７ ２５１
Ｋ ４ ２２ ４８ １ １０ ３５ １２０
Ｌ １３ １７ ２ ３ １５ ５０
Ｍ １ １１ ２０ １ ３ １０ ４６
Ｎ ４ ７ ２０ ３ ５ １２ ５１
Ｏ １ １
Ｐ １ ３ ３ １ ８
Ｑ ５ ２ ５ １２
Ｒ ２ １１ ２７ １ ３ １３ ５７
Ｓ １ １２ １ １ ４ １９

总计 １３９ ４５６ １ ４７４ １４３ ２３１ ８６７ ３ ３１０

表 ５　 主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ５ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ Ｍｅａｎ ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＥＦＦＩＮＶ ２０ ８９５ ２． ２４Ｅ －０５ ０． ０２９ ８ －０． ０５４ ６ ０． ０７８ １

ＥＤＢ ２０ ８９５ ７． ５５０ ４ １． ７６７ ０ ２． ８７ １０． ２６３ １

ＩＣＣ ２０ ８９５ １６． ３２８ ２ １０． ８２５ ０ －２ ４４

Ｓｉｚｅ ２０ ８９５ ２２． ０２２ ６ １． ２８４ ５ １９． ２５５ ８ ２５． ８８８ １

Ｌｅｖｅｒ ２０ ８９５ ０． ４３８ ０ ０． ２１８ ７ ０． ０３１ ４ １． ０３９ ７

ＲＯＡ ２０ ８９５ ０． ０３９ ７ ０． ０５８ ６ －０． １８４ ７ ０． ２２６ ４

ＣＦＯ ２０ ８９５ ０． ００５ ２ ０． １０３ ４ －０． ４０３ ０． ２７０ ７

ＭＥＲ ２０ ８９５ ０． １００ ７ ０． ０９４ ０ ０． ００８ ２ ０． ６４５ ４

ＴＯＰ ２０ ８９５ ３５． ５９０ １ １４． ９７０ ０ ９． ３３９ ４ ７４． ９６４ ８

ＳＯＥ ２０ ８９５ ０． １５６ ３ ０． ３６３ １ ０ １

ｐｒｅｓｓｕｒｅ ２０ ８９５ ０． ０８２ ５ ０． ０１７ ３ ０． ０５３ １５ ０． １３３ ７２

ｓｕｐｐｏｒｔ ２０ ８９５ ０． １８８ ０． ０７４ ４ ０． ０６４ １ ０． ３７３ ３

ａｄｊｕｓｔ ２０ ８９５ ０． ０５７ ６ ０． ０３４ ０ ０． ０１８ ８９ ０． １４３ ８２

注： Ｎ 为观测数；Ｍｅａｎ 为均值；ｓｔｄ． Ｄｅｖ． 标准差；Ｍｉｎ 为最小值；
Ｍａｘ 为最大值．
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３． ３　 皮尔逊相关性分析

为保证参数估计量的有效性，对样本数据中

的主要变量进行 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析，相关系数矩

阵如表 ６． 企业投资效率与营商环境、投资承载力

均在 １％的水平下显著，相关系数均小于 ０． ０１． 营
商环境与企业投资效率的相关系数为负，验证了

假设 ａ 即优良营商环境有利于提升企业投资

效率．
表 ６　 主要变量的相关系数矩阵

Ｔａｂｌｅ ６ Ｔｈｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｍａｔｒｉｘ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

ＩＮＶＥＦＦ ＥＤＢ ＩＣＣ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖｅｒ ＲＯＡ ＣＦＯ ＭＥＲ ＴＯＰ ＳＯＥ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｓｕｐｐｏｒｔ ａｄｊｕｓｔ
ＩＮＶＥＦＦ １
ＥＤＢ －０． １０７∗∗∗ １
ＩＣＣ －０． ０７８∗∗∗ ０． ６９４∗∗∗ １
Ｓｉｚｅ ０． １６１∗∗∗ ０． ０６４∗∗∗ ０． ０７０∗∗∗ １
Ｌｅｖｅｒ ０． １３４∗∗∗ －０． ０８９∗∗∗－０． ０８３∗∗∗ ０． ３２０∗∗∗ １
ＲＯＡ ０． ０２１∗∗∗ ０． ０８１∗∗∗ ０． ０７１∗∗∗ ０． ０６１∗∗∗ －０． ３５８∗∗∗ １
ＣＦＯ －０． ０９９∗∗∗ ０． ０２１∗∗∗ －０． ００２ ０． ０２２∗∗∗ －０． ００９ ０． １２１∗∗∗ １
ＭＥＲ －０． ０９９∗∗∗ －０． ００１ －１ｅ －０４ －０． ３５１∗∗∗－０． １３２∗∗∗－０． １６７∗∗∗－０． ０６６∗∗∗ １
ＴＯＰ ０． ０３５∗∗∗ ０． ００９ －０． ０５７∗∗∗ ０． ２７２∗∗∗ ０． ０３５∗∗∗ ０． ０９４∗∗∗ ０． ０７１∗∗∗－０． １８６∗∗∗ １
ＳＯＥ ０． ０３６∗∗ －０． １０５∗∗∗－０． １６０∗∗∗ ０． ００４ ０． ０５３∗∗∗ －０． ０４４∗∗∗ －０． ００１ －０． ０５４∗∗∗０． ０６３∗∗∗ １

ｐｒｅｓｓｕｒｅ －０． ０１７∗ －０． １１５∗∗∗－０． ３７４∗∗∗ ０． ０４６∗∗∗ ０． ０１５∗∗ ０． ００２ －０． ００８ ０． ０４５∗∗∗ ０． ０４３∗∗∗ ０． ０６６∗∗∗ １
ｓｕｐｐｏｒｔ －０． ０８７∗∗∗ ０． ６８６∗∗∗ ０． ９５９∗∗∗ ０． １０６∗∗∗ －０． ０７８∗∗∗ ０． ０６９∗∗∗ －０． ００９ ０． ００８ －０． ０５８∗∗∗－０． １７１∗∗∗－０． １８９∗∗∗ １
ａｄｊｕｓｔ －０． ０６７∗∗∗ ０． ６４３∗∗∗ ０． ８８７∗∗∗ ０． ０１３∗ －０． ０８７∗∗∗ ０． ０７７∗∗∗ ０． ００８ ０． ００５ －０． ０３３∗∗∗－０． １０１∗∗∗－０． ２６８∗∗∗ ０． ７６４∗∗∗ １

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著．

４　 实证结果及分析

４． １　 投资承载力测度结果分析

通过 ２． ２ 章节采用熵值法测算区域投资承载

力的方法，得到的各省市（２００６ 年 ～ ２０１７ 年）投

资承载力，按照区域划分标准，各地投资承载力变

化情况如表 ７．
表 ７　 投资承载力各区域逐年变化情况

Ｔａｂｌｅ ７ Ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃａｒｒｙｉｎｇ ｃａｐａｃｉｔｙ （ＩＣＣ） ｏｆ ｅａｃｈ ｒｅｇｉｏｎ

ｃｈａｎｇｅｓ ｙｅａｒ ｂｙ ｙｅａｒ

时间 华东 中南 华北 东北 西南 西北 均值

２００６ ６． １４ ３． １７ ２． ６ ３ － ２． ６ １ ２． ２２
２００７ ７． ５７ ４． ６７ ３． ６ ３． ６７ － １． ４ １． ２５ ３． ２３
２００８ ９． ８６ ６． ３３ ４． ２ ４． ３３ － ０． ６ ２ ４． ３５
２００９ １１． １４ ７． ３３ ５． ４ ５． ６７ ０． ６ ２． ７５ ５． ４８
２０１０ １２． ８６ ８． ６７ ５． ８ ６． ３３ １． ６ ３． ５ ６． ４６
２０１１ １４． ４３ ９． ８３ ７ ７． ３３ ２ ４． ７５ ７． ５６
２０１２ １６ １１． ５ ８ ８． ３３ ４ ５． ２５ ８． ８５
２０１３ １７ １２． ８３ ９ ９ ４． ８ ７ ９． ９４
２０１４ １７． ７１ １３． ８３ １０ ９． ３３ ５． ８ ７． ５ １０． ７
２０１５ １９． ２９ １５． ３３ １０． ８ １０． ３３ ６． ８ ８ １１． ７６
２０１６ ２０． ４３ １６ １１． ６ １０． ６７ ８ ８． ５ １２． ５３
２０１７ ２１． ７１ １７． ６７ １２． ２ １１． ３３ ８． ４ ９． ２５ １３． ４３
均值 １４． ５１ １０． ６ ７． ５２ ７． ４４ ３． １２ ５． ０６ ８． ０４

年增长率 ８． ２４ ８． ７９ １２． ７９ １４． ５６ １１． ３１ １４． ６８ １１． １１

注： １． 括号中的数据显示的是当年投资承载力为负值的数据．

２．年增长率 ＝ （２０１７ 年得分 ～２００６ 年得分）＾（１ ／ １１ －１）?１００％．

通过评估结果发现：整体而言，我国投资承载

力水平呈现递增趋势，表明我国城市建设、基础设

施质量、消费水平及财政支出等方面的支持力在

不断提升． 而区域投资承载力则呈现明显的地域

特征，西南和西北地区的承载力最低，其中西南地

区在 ２００６ 年 ～ ２００８ 年呈现负值． 与全国平均水

平比较，华东和中南地区承载力高于全国平均水

平，其余地区其承载力则低于平均水平． 从年增长

率分析，其承载力增长最快的区域是西北，这与国

务院发布的《西部大开发“十一五”规划》和《西部

大开发“十二五”规划》等“西部开发”政策密切

相关．
４． ２　 投资效率计算与分析

４． ２． １　 投资效率的整体分析

以模型（１）回归所得残差项的绝对值表征的

企业投资效率历年变化趋势如图 ３．
针对企业数量占比而言，投资不足的企业数

量较少，占样本整体的 ４１％左右，占比最高达到

２０１１ 年的 ４９％，之后又逐渐降低． 针对投资效率

的变化而言，投资过度问题比投资不足问题更为

严重，投资过度企业的效率均值为 ０． ０２９ ９ 大于

投资不足企业的效率均值（０． ０２０ ５）． 针对整体趋

势而言，时间窗口内投资效率、投资不足和投资过

度均呈现下降趋势，即投资效率整体得到提高，效
率最低的年份是 ２００８ 年． 相较于投资不足问题，
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投资过度企业的效率提升更为显著，２００８ 年最差

为 ０． ０３３ ２，提升至 ２０１７ 年的 ０． ０２６ ０，下降了

０. ００７ ２；而投资不足仅提升 ０． ００２ ４．

图 ３　 投资效率整体变化趋势（２００６ 年 ～ ２０１７ 年）
Ｆｉｇ． ３ Ｏｖｅｒａｌｌ ｃｈａｎｇｅ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ（２００６ ～ ２０１７）

４． ２． ２　 各区域投资效率历年变化情况

各区域投资效率变化趋势如图 ４，纵轴表示

模型（１）残差项的绝对值，该值越小投资效率越

高． 六条曲线均呈现向下的趋势，即各区域投资效

率均有不同程度的提升． 就提升效果而言，中南地

区较为平缓，而其他区域的提升较为显著（下降

趋势明显），且具有相似性，这与我国宏观经济形

势有关． 下降趋势最为显著的是华北和西北地区，
其投资效率提升最为显著． 东北地区投资效率波

动性最强，企业受外部环境的影响要比其他区域

更为强烈，这与东北地区资源约束、经济转型、国
企改革等时代和环境因素密不可分． 学者王任

飞［４７］将其归因于政策、发展阶段、产业结构等投

资因素综合作用的结果．

图 ４　 各区域投资效率逐年变化趋势（２００６ 年 ～ ２０１７ 年）
Ｆｉｇ． ４ Ａｎｎｕａｌ ｃｈａｎｇｅ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ＩＣＣ ｉｎ ｅａｃｈ ｒｅｇｉｏｎ （２００６ ～ ２０１７）

注： ＥＣ：华东地区；ＭＳ：中南地区；ＮＣ：华北地区；ＮＥ：东北地

区；ＮＳ：西南地区；ＮＷ：西北地区

对各区域投资效率（残差的绝对值）、投资不

足（残差小于 ０）、投资过度（残差大于 ０）情况及

区域投资差异进行分析，结果如表 ８ 所示．
表 ８　 各区域投资效率分析

Ｔａｂｌｅ ８ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

地区
投资不足 ＵＮＤＥＲＩＮＶ 投资过度 ＯＶＥＲＩＮＶ 投资效率（绝对值） ＥＦＦＩＮＶ

Ｎ ＭＥＡＮ 比例 ／％ Ｎ ＭＥＡＮ 比例 ／％ Ｎ ＭＥＡＮ

东北 ６７９ － ０． ０１８ ９ ５９． ２ ４６８ ０． ０３３ ０ ４０． ８０ １ １４７ ０． ０２４ ７

华北 １ ９９６ － ０． ０２２ ２ ６２． １ １ ２１８ ０． ０２９ ９ ３７． ９０ ３ ２１４ ０． ０２５ １

华东 ５ １５７ － ０． ０２０ ４ ６０． ２３ ３ ４０５ ０． ０２８ ６ ３９． ７７ ８ ５６２ ０． ０２３ ６

西北 ６６５ － ０． ０１８ ６ ５５． ９３ ５２４ ０． ０３２ ２ ４４． ０７ １ １８９ ０． ０２４ ６

西南 ９１７ － ０． ０１９ ７ ５４． ４９ ７６６ ０． ０３１ ４ ４５． ５１ １ ６８３ ０． ０２５ ０

中南 ３ ０４８ － ０． ０２０ ７ ５８． ２９ ２ １８１ ０． ０３０ ０ ４１． ７１ ５ ２２９ ０． ０２４ ６

总计 １２ ４６２ － ０． ０２０ ５ ５９． ２８ ８ ５６２ ０． ０２９ ９ ４０． ７２ ２１ ０２４ ０． ０２４ ３

　 　 　 　 　 　 注： Ｎ 为观测数；Ｍｅａｎ 为均值．

　 　 我国区域投资不足和投资过度问题呈现出一

定程度的区域差异． 根据投资效率的均值，发现投

资效率最高的区域为华东地区，投资效率最低的

区域是华北和西南地区；针对投资不足企业而言，
华北地区最为严重，而西北和东北地区较为轻微；
针对投资过度企业而言，东北和西北地区最为严

重，而华北和华东地区的较为轻微，投资过度企业

占比最大的区域是西南和西北地区，较少的是华

北和华东地区．
４． ２． ３　 企业性质对投资效率的影响

企业性质对企业投资效率的影响已有学

者［４］进行了分析，但是对投资过度和投资不足的
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比较较为缺乏． 在拓展时间范围的基础上，分析企

业所有权性质所导致的投资过度和投资不足问题

的结果如图 ５．

（ａ）投资过度 ｏｖｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（ｂ）投资不足 ｕｎｄｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

图 ５　 企业性质对投资效率的影响

Ｆｉｇ． ５ Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

研究发现在投资过度问题中，国有企业的

投资过度问题更为严重；而在投资不足问题中，
非国有企业的投资不足问题更为严重，这于企

业性质有着明显的关系． 学者刘晔［４８］ 认为这与

国有企业承担的许多与自身企业性质不符的社

会责任有关． 郑国坚等［４９］ 认为国有企业的治理

结构受政府选择的影响，绩效较低． 企业受政府

干预，承担为社会提供就业、投资新兴产业及实

现社会福利等方面的任务． 相对于政治性负担，
政府也会对其非效率投资所产生的亏损给予补

贴和税收优惠． 对于非国有企业，企业经营目标

是最大化企业收益和价值，但企业面临的外部

环境所带来的投资风险则更不确定，因此，非国

有企业更偏于风险规避型投资，易造成投资不

足问题．
４． ２． ４　 不同行业投资效率的差异

行业性质也对企业投资效率造成一定的影

响，分析结果如图 ６ 所示． 针对投资过度问题而

言，Ｈ：住宿和餐饮业；Ｎ：水利、环境和公共设施

管理业；Ｐ：教育行业最为显著． 针对投资不足而

言，Ｉ：信息传输、软件和信息技术服务业；Ｍ：科
学研究和技术服务业行业最为显著． 投资过度

和投资不足差异较大的企业主要来源于 Ｄ：电
力、热力、燃气及水生产和供应业；Ｈ：住宿和餐

饮业；Ｎ：水利、环境和公共设施管理业；Ｐ：教育

这些服务行业． 针对产业类型而言，第三产业的

投资过度问题更为显著，而第二产业的投资不

足问题更为显著．

图 ６　 不同行业对投资效率的影响

Ｆｉｇ． ６ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

４． ３　 营商环境对企业投资效率的影响

营商环境质量对企业投资效率的影响，根
据章节 ２． ３ 提出的计量模型（２）进行固定效应

回归分析，误差项使用稳健标准误 （ ｒｏｂｕｓｔ ｅｒ⁃
ｒｏｒ） ． 使用稳健标准误可以在一定程度上消除异

方差，且相比于标准误（ ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒ）结果更加

稳健．
通过表 ９ 的回归结果可以看到营商环境对于

企业投资效率在 １％的水平上显著为正，由于投

资效率均为绝对值的负数，该值越大投资效率越

高，证明营商环境对于企业投资效率的积极促进

作用，验证了假设 ａ１；对于投资过度和投资不足

而言，营商环境前的系数也均在 １％的水平上显

著为正，证明优良的营商环境有助于企业消除过

度投资和投资不足问题，验证了假设 ａ２ 和假

设 ａ３．
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表 ９　 营商环境与投资效率回归结果

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ＥＤＢ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
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投资效率

ＯＶＥＲＩＮＶ

投资过度
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投资过度
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－ ０． ００４ ９∗∗∗

（０． ００１ １）

ＭＥＲ
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（０． ００２ １）

－ ０． ００７ ５

（ ． ００５ ８）

０． ００４ ０∗∗∗

（０． ００１ ７）

ＴＯＰ
－ ０． ０００ １∗∗∗

（１． ７９ｅ － ０５）

－ ０． ０００ １

（３． ９４ｅ － ０５）

－ ０． ０００ １∗∗∗

（１． ６４ｅ － ０５）

ＳＯＥ
－ ０． ０００ ５

（０． ０００ ５）

０． ０００ ７

（０． ００１ ０）

－ ０． ００１ ２∗∗

（０． ０００ ５）

截距项
－ ０． ０６７ ６∗∗∗

（０． ００４ ２）

－ ０． ０８０８∗∗∗

（０． ００９ ５）

－ ０． ０７５８∗∗∗

（０． ００３ ８）
Ｏｂｓ ２０ ８９５ ８ ５１６ １２ ３６４

Ｒ２ ０． ０２５ ８ ０． ０３７ ５ ０． ０４４ ６

Ｆ ６０． ６３∗∗∗ ３１． ４７∗∗∗ ５８． ２０∗∗∗

　 　 注： 括号中是 Ｒｏｂｕｓｔ ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ ∗∗∗ ｐ ＜

０. ０１，∗∗ ｐ ＜ ０． ０５，∗ ｐ ＜ ０． １．

４． ４　 投资承载力的调节作用

根据模型（３）验证投资承载力的调节作用，
即假设 ｂ、假设 ｃ、假设 ｄ． 当分析投资承载力时，
区分压力、支持力和状态调节力的影响，分析分析

与营商环境作用下对企业投资效率的影响，回归

分析结果如表 １０． 中心化后的营商环境与投资承

载力（压力、支持力、状态调节力）交叉项的系数

均在 １％的水平下显著，说明投资承载力的压力、
支持力和状态调节力在营商环境影响投资效率方

面起到调节作用． 根据交叉项系数的政府可以发

现压力阻碍营商环境对投资效率的积极影响；支
持力和调节力加强营商环境对投资效率的积极

影响．
近一步分析投资承载力综合水平对企业投资

效率的影响，其回归结果如表 １１ 所示． 对投资承

载力综合项与营商环境交叉项的系数进行分析，
系数均在 １％的水平下显著，可见区域投资承载

能力会影响营商环境对企业投资效率的作用结

果． 当区域投资承载力高的时候，会加强营商环境

对企业投资效率的提升作用；当区域投资承载力

较低时，营商环境对企业投资效率的积极影响会

受到阻碍和限制．
表 １０　 投资承载力分项指标对投资效率的影响
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续表 １０
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表 １１　 投资承载力对投资效率的影响
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以上研究结果表明营商环境对促进企业投资

效率有正向作用，地方政府可通过优化营商环境

促进投资效率的增长；同时区域还可以从投资承

载力相关指标出发，降低负向压力指标对投资效

率的抑制作用，增加正向支持力和状态调节力指

标，从而促进投资承载力对营商环境的正向调节

作用，进而促进企业投资效率的提升．
４． ５　 稳健性分析

１）营商环境替代变量的分析

用公共支出率和公共部门雇员比例作为营商

环境的替代变量，进行稳健性分析． 两者对企业投

资效率的影响均在 １％的水平上显著，且公共支

出效率之前的系数为正，公共部门雇员比例之前

的系数为负． 这说明公共支出效率越高，公共部门

雇员比例越低，企业的投资效率越高． 研究结果符

合我们的假设和预期，即随着以行政效率提升为

特征的营商环境优化，企业投资效率将提升．
政府部门可以通过有效的配置财政预算，加

强财政支出效率，改善公共部门人员的办事效率

等措施提升整体行政服务效率和水平，从而达到

优化营商环境，进而提升企业投资效率的目标． 这
对于政府而言，既有效地控制了财政支出，又降低

了人员雇佣成本；对于企业而言，政府的有效管

控，为企业便利化营商环境提供了途径，减少了企

业不必要的外部活动时间和成本，更有利于企业

创新和产品质量升级．
２）避免投资效率模型的系统性偏差
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由于采用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 模型测量上市公司投资

效率时，所有公司都存在投资非效率情况． 因此，
为避免模型产生的系统性偏差，将模型计算得出

的结果三等分，并剔除中间组，将最大组和最小组

作为投资非效率组，对模型（２）再次进行回归分

析． 通过比较发现，研究结论与前文并无实质性的

差异．
３）投资过度、投资不足的分析

在分析营商环境、投资承载力对企业投资效

率的影响之后，将企业投资效率根据投资过度和

投资不足进行区别，分别验证营商环境和投资承

载力对企业投资效率的影响． 其结果在 ４． ４ 部分

已经呈现．
４）金融危机对系统的影响

２００７ 年 ～ ２００８ 年的环球金融危机对于金融

和投资的影响不容忽视． 根据樊纲的营商环境指

标在 ２００８ 年有一定程度的下降． 为了避免金融危

机对系统的影响，在保障数据质量的情况下，我们

仅选择 ２００９ 年 ～ ２０１７ 年的数据进行回归分析．
结果与原假设相同，并没有实质性的差异．

５　 结束语

通过 ２００６ 年 ～ ２０１７ 年深沪两市 Ａ 股上市企

业的财务数据、内部治理数据分析了各区域企业

投资效率情况，发现投资效率均存在不同程度的

提升；其中，华北地区和西北地区的提升效果最为

显著，而东北地区的效率的波动性最强． 在控制影

响企业投资效率的内部因素的情况下，如企业规

模、资产负债率、自由现金流、管理费用率、股权集

中度、企业性质等，分析了省际营商环境差异对投

资效率的影响，发现营商环境对于提升企业投资

效率具有积极的促进作用，研究结果充分说明了

“营商环境就是生产力”的论断，也充分肯定了市

场化改革的重要价值． 同时研究基于投资承载力

概念，发现投资承载力在营商环境影响企业投资

效率方面具有调节作用，其压力会抑制营商环境

对投资效率的促进作用，而支持力和和状态调节

力会促进营商环境对投资效率的正向影响．
论文主要具有以下几点启示：１）政府治理者

可通过提高行政服务效率，强化立法和监管工作，
调动市场活力，促进企业进入和企业效率的提升．
根据营商环境与承载力间的调节作用，还可以通

过基础设施建设、资源投入（人力、财政、科研）、
消费刺激等方式提高正向影响；通过立法和监管

降低外部的压力因素，提升地区投资承载力，间接

促进企业投资效率． ２）投资效率是企业内外因素

共同作用的结果，企业需根据自身实际，将企业内

部财务情况、发展情况、股权类型与外部环境相匹

配，保障企业投资的有效性． ３）在我国转型经济

背景下，国有企业的投资过度问题还很严重，为促

进经济可持续发展和资源的有效配置，国有企业

可通过混合所有制改革促进企业投资效率的

提升．
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